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Vorwort. 



Der freundlichen Aufforderung des Vorstands der Volks- 
wirtschaftlichen Gesellschaft in Berlin entsprechend, lasse ich 
hiermit mein dem III. Allgemeinen Deutschen Bankiertage 
erstattetes Referat in einer Sonderausgabe erscheinen. 

Möge sie dazu beitragen, auch in weiteren Kreisen die 
Überzeugung von der Notwendigkeit und Unaufschiebbarkeit 
einer gründlichen Reform des Börsengesetzes zu verbreiten! 

Berlin, im November 1907. 

Dr. Riesser. 



1* 



Das Börsengesetz vom 22. Juni 1896 ist, wie Herr Franz 
von Mendelssohn als Referent auf dem letzten Handelstage 
von 1907 feststellte, ungeachtet seiner 6 Abschnitte und 
82 Paragraphen in nicht ganz fünf Monaten erledigt 
worden. 

In grellem Gegensatze hierzu steht die Tatsache, daß 
seit Einbringung der ersten Novelle (Februar 1904) 
372 Jahre vergangen sind, ohne daß die Revision auch 
nur um Haaresbreite von der Stelle gerückt ist, und 
daß wir auch jetzt noch weder über den Inhalt der dritten 
Novelle, noch über den Zeitpunkt ihrer Einbringung, ge- 
schweige denn ihrer Erledigung irgend etwas Sicheres wissen. 

Ich glaube kaum, daß je zuvor hinsichtlich der Erfüllung 
berechtigter Forderungen die Geduld eines Standes derart auf 
die Probe gestellt worden ist, und dies, obwohl es sich hier 
um einen Stand handelt, der durch seine großzügige Arbeit, 
insbesondere durch seine zielbewußte Förderung von Handel 
und Industrie, in sehr wesentlichem Umfange zu der heutigen 
Größe und Macht des Vaterlandes beigetragen hat. 

Es kann nicht Wunder nehmen, daß die Erbitterung der 
Nächstbeteiligten, die ein so ungeheures Beweismaterial an 
Ziffern und Argumenten für das Revisionsbedürfnis beige- 
bracht hatten, in jener jahrelangen Hinausziehung der Er- 
ledigung der Regierungsvorlagen vielfach eine beabsichtigte 
und unerhörte Verschleppung der Revision überhaupt ge- 
sehen hat.O 



^) VergL Verhandlungen des Deutschen Handelstages vom 9. April 
1907 Seite 21/22: „Daß die Reform des Börsengesetzes der Majorität (der 
Kommission) nicht am Herzen lag, ergibt sich schon aus der geschäfts- 
ordnungsmäßigen Behandlung, die sie ihm zuteil werden ließ. Sie kon- 
stituierte sich ana 2. Mai 1904, um sich bald darauf bis Anfang 



Aber ancb der unparteiische Beobachter mnß angesichts 
jenes Vorganges znr Überzeugung gelangen, daß hieran oicht 
etwa nur entgegeustebeude wirtscbaftliche AnsichteD oder Vor- 
urteile, Unkenntnis und Übelwollen die Schuld trugen, sondern 
in erster Linie politische und taktische Erwägungen 
lieterogeuBter Art. Insbesondere dürfte hier mitunter auch 
jene merkwürdige Art des parlamentarischen Termio- 
handels mit im Spiele geweseu sein, dem man den technischen '■ 
Namen „Kuhhandel" beizulegen pflegt. ' 

Jedenfalls ist es nur aus solchen — vielfach anch htuter 
den Eulissen zum Ausdruck gelangenden — VoraDSSetznngen 
erklärlich, daß unlängst wieder, als befänden wir uns am 
ersten Schöpf« Dgstage, von angesehener Seite es noch als eine 
Frage hingestellt weiden konnte, ob nicht etwa das Börsen- 
gesetz die früheren Zustände sogar gebessert habe, eioe 
Frage, auf die ich liier vorläufig nur mit der kurzen, später 
näher zn erläuternden Antithese antworten möchte: 

Wir hatten früher eine Börse ohne Börsen- 
gesetz und haben heute ein Börsengesetz ohne i 
Börse. — 
Das Börsengesetz entstand zunächst aus der ehrlicbeB 
Überzeugung landwirtschaftlicher Kreise, daß die Produkten- 
börse mit Hilfe des Getreidetermingeschäfts, dem man eine 
preisdrückende Tendenz zuschrieb, die Preise „mache" also 
falsche, daß man somit zunächst das GetreidetermiDgeschäfl 
beschränken oder besser noch beseitigen müsse. Später erst 
dehnte man dieses Programm auch auf den Terminhandel in 
Wertpapieren aus, da er die spezifische Form für die Börsen- 
spekulation sei, durch welche, wie u. Er. der Zusammenbruch von 
Berliner Bankhäusern im Jahre 1891 erwiesen habe, der Ruin 1 
weiter Kreise der Bevölkerung herbeigeführt worden sei ohne 
daß doch dem Termingeschäft in Wertpapieren irgend ein ! 
allgemeiner volkswirtschaftlicher Nutzen beiwohne. Es vei^ i 



Dezember zu vertagen; am 7. Dezember beendete sie die erste 
Ijesungj am 28. März begaim sie die zweite Lesung und vertagte sich 
am 5. April auf unbestimmte Zeit; am 16. Mai nahm sie die Beratunc 
Wieder auf und am 18. Mai, also nach mehr als einem Jahre na^ 
*^er Konstituierung, beendete sie ihre Arbeit'. 
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größere vielmehr nur die Kursschwankungen und ermögliche 
die Herabdrückung dor Preise auf dem Wege der Baisse- 
Spekulation, wirke also in hohem Grade nachteilig auf die 
Preisbildung ein und stelle, da es sich nie um reelle Abnahme 
oder Lieferung, sondern nur um Preisdifferenzen handle, ein 
reines Papiergeschäft dar. 

Das daraufhin aufgestellte Programm der Beseitigung des 
Termingeschäfts an der Produktenbörse und des Verbots oder 
der tunlichsten Beschränkung desselben an der Fondsbörse, 
beruhend auf dem Gedanken, daß an beiden Börsen eben 
dieses Termingeschäft, also das „Börsenspiel", die alleinige 
oder doch die wesentlichste Ursache aller viel beklagten Übel 
und Mißbräuche bilde, empfahl sich schon durch die be- 
stechende Einfachheit seiner Durchführung. 

Ein — auch sonstigen Masseninstinkten entgegen- 
kommender — Feldzug gegen das „Börsenspiel" und die kaum 
irgendwo besonders beliebten „Börsenspekulanten" mußte aus 
allen diesen Gründen so populär werden, daß gewisse Führer 
extremster Richtung wohl mit Recht annehmen konnten, daß 
jene Flagge auch noch weitere Ware decken werde, die man 
bei diesem Anlaß mit einzuführen beabsichtigte. 

Dies sind im wesentlichen die wirtschaftlichen und psycho- 
logischen Voraussetzungen, aus denen das Börsengesetz er- 
wuchs. Es kann deshalb nicht Wunder nehmen, wenn es, 
trotz seiner Vorbereitung durch ..die Börsen-Enqu§tekommission, 
selbst von einem so unbefanjj:enen Beurteiler, wie dem Reichs- 
gerichtsrat Düringer, als ein Gelegenheitsgesetz be- 
zeichnet worden ist, weil es in hohem Grade das derartigen 
Gesetzen innewohnende Bestreben verfolgt, ohne ausreichende 
Prüfung etwa entgegenstehender Gründe allgemeiner Natur, 
„einseitigen wirtschaftlichen Strömungen zu dienen".') 
Es ist aber das Schicksal aller Gelegenheits- und Tendenz- 
gesetze, daß sie sowohl ihr eigenes Ziel verfehlen, als auch 
„andere Folgen nach sich ziehen, welche nicht beab- 
sichtigt und nicht vorausgesehen wurden". Dieses 
Schicksal hat, wie ich nachweisen werde, in vollem Umfange 



1) Düringer und Hachenburg, Kommentar zum HGB. Band m, 
S. 250. 
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auch das Börsengesetz betroffen, von dem einer unserer ritter- 
licteten Gegner, Herr v. Kardorff, freilich unter teilweiser 
Verkennun'g der Ursachen, bei der Beratung der letzten 
ßörsengesetz-Novelle im Reichstage') offen erklärte: 

„Ich erinnere mich kaum eines Gesetzes, 

dessen Voraussetzungen nach vielen Richtungen 

so wenig sich erfüllt haben, wie diejenigen . . . 

welche dem Börsengesetze zugrunde lagen." 

Behufs näherer Begründung dieses völlig richtigen Urteils 

ist in erster Linie festzustellen, daß diejenigen Voraussetzungen 

irrig waren, von denen aus man das börsenmäßige, also das 

in typische Formen gekleidete Termingeschäft grundsätzlich, 

d. h. als solches, ohne alle Rücksicht darauf bekämpfte, 

wer es abschließt. 

Irrig vor allem ist die Ansicht, daß es überhaupt ent- 
behrlich sei. Es ist vielmehr nicht nur für unseren Lebens- 
mittel-Import aus dem Auslande, solange die Landwirtschaft 
die inländische Versorgung nicht vollständig selbst zu über- 
nehmen vermag, schon in friedlichen und noch mehr in 
kritischen und in kriegerischen Zeiten notwendig, sondern 
es ist auch auf dem Wertpapiermarkt in einer ganzen Reihe 
von Fällen nicht zu entbehren. So insbesondere für den 
Ausgleich unserer Zahlungsverbindlichkeiten an das 
Ausland durch Lieferungskäufe oder -Verkäufe solcher Wert- 
papiere, die im In- und Auslande mit Terminpreisen notiert 
werden 2); für das ArbitragÖgeschäft, welches der Aus- 
nutzung von Kursdifferenzen der nämlichen Wertpapiere an 
verschiedenen Orten gewidmet ist, und daher zur Aus- 
gleichung dieser Kursdifferenzen beiträgt; für das 
Reportgeschäft, welches auch auf kürzere Zeit verfügbare 
Gelder zinsbar anzulegen ermöglicht und damit zugleich zur 
Ausgleichung der an in- und ausländischen Börsen geltenden 
Zinssätze für kurzfristige Darlehen^) beiträgt. Es ist uner- 
setzlich und unentbehrlich für die Unterbringung der behufs 
Befriedigung ihrer Geld- und Kreditbedürfnisse vom Staate 

^) Verhandlungen des Reichstages Ton 1904, 78. Sitzung, S. 2490. 
2) Bericht und Beschlüsse der Börsen-Enquete-Kommission (BEK). 
Karl Heymanns Verlag 1894, S. 32. 
• 3) eod. S. 114. 
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oder öffentlichen und privaten Korporationen, Aktiengesell- 
schaften und sonstigen Unternehmungen emittierten Werte 
und es ist endlich auf beiden Märkten, dem Fonds- 
nnd Produktenmarkt, notwendig zu Sicherungszwecken, 
nämlich zur Sicherung gegen das Risiko der Preis- 
schwankungen, speziell zur Sicherung des Preises abge- 
schlossener oder abzuschließender Käufe oder Verkäufe in 
Waren oder Wertpapieren. Unentbehrlich für den Kaufmann, 
der seine Waren unter längerem Kredit nach Staaten mit 
schwankender Valuta verkauft hat, um sich gegen die 
Schwankungen dieser Valuta innerhalb der Kreditzeit zu 
sichern^), unentbehrlich für den Landwirt, der den künftigen 
Ertrag seiner Ernte oder Viehzucht oder seiner Spiritus- oder 
Rübenzucker-Produktion, wie dies in großem Umfange ge- 
schieht, auf Zeit verkauft, um sich den gegenwärtigen 
günstigen Preis zu sichern; für den Großmüller, der sich 
gegenüber seinen auf Zeit abgeschlossenen Mehl-Verkäufen 
durch Zeit-Käufe sichert, um über das zur Vermahlung und 
Ablieferung auf seine Mehlabschlüsse erforderliche Roh- 
produkt zu dem einen angemessenen Gewinn sichernden 
derzeitigen Preise verfügen zu können^). Alle diese 
Sicherungs-Käufe und Verkäufe werden aber abge- 
schlossen, nicht weil der Abschließende spekulieren, 
sondern gerade deshalb, weil er nicht spekulieren 
will. 

Auch von den Einwendungen, welche, wie erwähnt, gegen 
die Wirkungen des Zeitgeschäfts als solchen erhoben 
wurden, läßt sich kaum eine einzige als wissenschaftlich 
haltbar oder beweisbar bezeichnen. 

Zunächst kann das Zeitgeschäft nicht als alleiniger 
Träger der Spekulation bezeichnet werden, da, wie die Er- 
fahrung ausreichend bewiesen hat, auch der Kassa-Handel 
mit Hilfe des Lombardgeschäfts Spekulationszwecken in 
weitem Umfange in der Weise dienstbar gemacht werden kann, 
daß man beim Kauf die zur Zahlung nötigen Gelder, beim 
Verkauf die zur Ablieferung nötigen Waren leiht, so daß man 



') eod. S. 111. 
2) eod. S. 135. 
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also auch hier kaufen kann, ohne das Geld und verkaufen 
kann, ohne die Ware zu besitzen. Freilich ist aber gerade 
diese Kassa- Spekulation wegen des Fehlens einer dauernd und 
regelmäßig funktionierenden Kontremine weit gefährlicher. 
Das Beispiel der New-Yorker Börse hat erwiesen, daß da, wo 
das Kassageschäft die alleinige Trägerin der Spekulation ist, 
um mit den Worten von Professor Max Weber') zu reden, 
die „wildeste Jobberei" verbunden mit den größten Kurs- 
schwankungen und der unerhörtesten Geldverteuerung herrscht. 

Irrig oder, wie Professor Gustav Cohn sich bei weitem 
weniger höflich ausdrückt, „unterhalb jeder wissenschaftlichen 
Diskussion" liegend 2), ist die Ansicht, daß, was sogar noch 
neuerdings der Abgeordnete Freiherr von Gariip, allerdings 
im Gegensatz zu dem Abgeordneten Grafen von Schwerin- 
Löwitz, in der Reichstags-Sitzung vom 29. April 1904 be- 
hauptete^), dem Terminhandel als solchem eine „preis- 
drückende Tendenz" beiwohne, wofür, wie die Begründung 
des österreichischen Terminhandels-Gesetzentwurfs von 1901 
S. 21/22 erklärte, „auch nur Wahrscheinlichkeitsßrründe 
nicht beizubringen" sind. Ebenso irrig aber ist die auch vom 
Abgeordneten Grafen von Schwerin-Löwitz festgehaltene 
Ansicht, daß der Termiuhandel die „Preisschwankungfen ver- 
stärke", wogegen sclion Herr von Kardorff im „Ta^" offen 
eingewendet hat: „Beim Ultimo-Handel regulieren die Par- 
teien an der Börse, die ä la hausse oder k la baisse speku- 
lieren, ausgleichend, und dadurch werden Kursstürze, 
wie sie jetzt möglich sind, ausgeschaltet"*). Die hier- 



J) DJZ. I. Jahrg. No. 11, S. 207. 

2) Beiträge zur deutschen Börsen-Reform, S. 145. 

3) Verhandl. S 2529 B und 2517 C. 

♦) Auch der Bericht der BEK. (a. a. 0. S. 114/115) stellt ausdrücklich 
fest: „Es wurde fast allseitig anerkannt, daß durch den Termin- 
handel der Markt in Wertpapieren eine beträchtliche Ausdehnung er- 
fährt und daß dieser Umstand sowie die Möglichkeit, die gekauften oder 
verkauften Wertpapiere sofort wieder auf Termin verkaufen oder 
kaufen zu können, geeignet ist, erhebliche Kursschwankungen, wie sie 
bei den nur per Kassa gehandelten Wertpapieren im Falle dringenden 
unlimitierten Angebots und dringender unlimitierter Naclifrage nicht 
selten vorkommen, zu verhindern und eine gleichmäßigere 
Kursbewegung herbeizuführen". 
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gegen vom Abgeordneten Grafen von Schwerin-Löwitz 
angeführte statistische Tabelle ist schon deshalb nicht be- 
weisend, weil darin, von anderen hier in Betracht kommenden 
kausalen Zusammenhängen ganz abgesehen, das jetzige 
handelsrechtliche Lieferungsgeschäft an der Berliner Produkten- 
börse nicht als Termingeschäft berücksichtigt ist, obwohl es 
zweifellos — eben als Liefern ngsgeschäft — ein Termin- 
geschäft ist, wenn auch ein an der Leine geführtes und mit 
Maulkorb versehenes. 

Daß aber das Termingeschäft eine ungesunde Preis- 
bildung befördere, ist, sofern hier von einer dauernden und 
nicht von einer — in der Tat möglichen — vorübergehenden 
Einwirkung die Rede ist, überhaupt nur dann denkbar, wenn 
man durch Ausschaltung oder Einzwängung der sogenannten 
Kontremine den für eine gesunde und widerstandsfähige Börse 
unerläßlichen Normalzustand beseitigt, wonach sich an der 
Börse zwei Parteien mit direkt entgegengesetzten 
ä la hausse und ä la baisse gerichteten Interessen gegenüber- 
ßtehen. Gerade dann aber, wenn man, wie dies so oft irrig 
geschieht, davon ausgeht, daß das Termingeschäft nur ein 
Papiergeschäft, nämlich lediglich eine Wette nach § 764 BGB. 
darstelle, wäre selbst eine vorübergehende Einwirkung auf 
die Preisbildung ausgeschlossen, derm eine solche wäre ja nur 
durch eine Einwirkung auf Angebot und Nachfrage, die bei 
einer bloßen Wette ausgeschlossen ist, denkbar. Durch bloße 
Wetten können die Kurse ebensowenig beeinflußt werden, wie 
etwa beim Wettrennen die Schnelligkeit eines Pferdes durch 
die Wetten gesteigert werden kann, die auf seinen Sieg abge- 
schlossen werden. 

Wer also an dem irrigen Gedanken der Wette fest- 
hält und trotzdem behauptet, daß das Termingeschäft 
die Kurse nach oben oder unten beeinflusse, verfährt 
kaum weniger logisch, wie der Absender jener berühmten 
nach Wien gerichteten Depesche aus der Budapester Getreide- 
börse: „Wegen dortiger hoher Getreidekurse hier warmer 
Regen." 

Jene, wie es scheint, überhaupt nicht auszurottende und 
ungemein populäre Behauptung, die auch bei Beratung der 
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Novelle von 1904 wiederholt wiederkehrte^), daß es sich bei 
dem börsenmäßigen Terminhandel als solchem überhaupt nur 
um ein „DifFerenzspiel«, um Papiergeschäfte, also um nicht 
effektive Umsätze handle, entbehrt jeder tatsächlichen und 
wissenschaftlichen Grundlage. Vielmehr begründet ein jedes 
an der Börse abgeschlossenes Termingeschäft den 
Anspruch auf Abnahme und Lieferung am Erfüllungs- 
tage. Wenn daher der Abgeordnete Graf Kanitz in der 
Reichstagssitzung vom 26. April 1904 erklärt hat: ^an dem 
Papiergetreide kann sich natürlich niemand satt essen", so 
hat darauf Neander Müller bereits auf dem Berliner Bankier- 
tage die einzig richtige Antwort gegeben: „Gewiß, der Käufer 
braucht es sich nur am Erfüllungstage vom Verkäufer liefern 
zu lassen«2)! Bestünde jener Anspruch nicht, so wäre sowohl 
das ganze Reportgeschäft unerklärlich und überflüssig, 
wodurch sich der Zeitspekulant gerade die zur Erfüllung 
nötigen Gelder oder Wertpapiere verschafft, als auch das 
Prolongationsgeschäft, da denn doch ein bloßer Diflferenz- 
spieler, also ein Mann, der nur eine Wette nach § 764 BGB. 
dahin abgeschlossen hat, daß der Kurs am Ultimo höher oder 
niedriger stehen werde, als am Abschlußtage, sich nicht ein 
Verlangen des anderen Teiles gefallen lassen könnte, gütigst 
noch einmal vier Wochen abzuwarten, ob nicht vielleicht am 
nächsten Ultimo er selbst verloren und der andere Teil 
gewonnen haben sollte! 

Die Ultimo- Skontrierung aber, auf die man so oft die 
Behauptung, daß es beim Zeitgeschäft nur auf die Differenzen 
ankomme, gestützt hat, beweist das Gegenteil, da sie die 
Abnahme- und Lieferungs Verpflichtung der Teilnehmer gerade 
voraussetzt und nur darauf gerichtet ist, das unnötige 
Hin- und Hersenden der Wertpapiere unter den Teilnehmern 



1) Abgeordneter Bur läge in der Reichstagssitzung Yom 27. April 1904^ 
S.247oA: „das kann ... nur heißen: die Terminumsätze, die ineffektiven 
Umsätze; ebenso Graf Kanitz in der Reichstagssitzung yom 26. April 1904 

S. 24S9C. 

2) Vgl. auch die vom Zentralverband des Deutschen Bank- und Bankier- 
gewerbes veröffentlichte Schrift von Neander Mül 1er: «Differenztheorie 
und Börsengeschäfte«. (Berlin, Franz Siemenroth 1902.) 
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ebenso zu ersparen, wie das unnötige Hin- und Hersenden 
baren Geldes bei dem Abrechnungs- (Clearing) -Verfahren 
erspart werden soll. Nur muß dort, da die Wertpapiere meist 
zu verschiedenen Kursen gehandelt werden, die Ausgleichung 
naturgemäß zunächst zu einem einheitlichen Kurse, dem 
sog. Liquidationskurse, erfolgen, während das Plus oder 
Minus der Verkaufs- oder Kaufkurse zwischen den ursprüng- 
lichen Kontrahenten direkt verrechnet wird. Diese Plus- 
oder Miuusbeträge stellen also nicht eine Differenz dar, die 
statt der Lieferung oder Abnahme von den Kontrahenten 
reguliert wird, sondern umgekehrt die Differenz, die nach der 
Lieferung oder Abnahme übrig bleibt. Spekuliert aber 
wird im Zeitgeschäft — und zwar genau ebenso bei der 
sog. „legitimen" wie bei der „illegitimen" Spekulation — 
seitens des zur Abnahme verpflichteten und im Wege des 
Skontrierungsverfahrens tatsächlich abnehmenden Käufers 
darauf, daß aus dem vor dem Ultimo abzuschließenden Gegen- 
geschäft, nämlich dem durch Lieferung abzuwickelnden 
Verkauf, ein Gewinn verbleibe, und seitens des zur Lieferung 
verpflichteten und im Wege des Skontrierungsverfahrens tat- 
sächlich liefernden Verkäufers darauf, daß ihm durch das 
vor dem Ultimo abzuschließende Gegengeschäft, nämlich 
den durch Abnahme abzuwickelnden Kauf, ein Gewinn er- 
wachse. Der Kurs des Ultimo selbst ist also für das 
hier fragliche Börsengeschäft gänzlich gleichgültig; 
das Geschäft des § 764 BGB., wonach beide Teile oder wenigstens 
einer auf die Differenz zwischen dem ursprünglich vereinbarten 
und dem Kurse der Lieferungszeit, also des Ultimo, 
spekulieren, mit anderen Worten, einfach wetten, kommt an 
der Börse nicht vor. Schließlich sei noch auf einen Umstand 
aufmerksam gemacht, der bei oberflächlicher Betrachtung die 
„Differenz-Theorie" gestärkt hat, daß nämlich da, wo die 
Abnahme oder Lieferung verweigert wird, die Klage natur- 
gemäß auf Ersatz des Schadens, also der „Differenz", gerichtet 
werden muß, da niemand auf die unbestimmbare Dauer eines 
Prozesses die Gefahr der Kursschwankungen zu übernehmen 
vermag. Wollte der Kläger auf Abnahme oder Lieferung 
klagen, so könnte bei längerer Dauer des Prozesses vielleicht 
nur der eine. „Erfolg" erzielt werden, daß der ursprüngliche 
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Kläger lebhaft wünschen därfte, abgewiesen, der Verklagte 
aber wünschen müßte, vernrteilt zu werden'). 

Der Börsengesetzgeber hat demnach einen verhängnisvoUea 
Fehler gemacht, als er das Zeitgeschäft als solches teils 
ausschloß (§ 50), teils mit Mitteln bekämpftö, welche einer 
Ausschließung gleichkamen, während er sich, was allerdings 
sich wohl überhaupt nicht mit gesetzgeberischen Mitteln, 
sondern nur im Wege der Autonomie der Beteiligten, 
insbesondere durch eine angemessene Erweiterung des ganz 
unzulänglichen § 10 des Börsengesetzes, erreichen läßt, darauf 
hätte beschränken sollen, zu versuchen, das Zeitgeschäft 
solchen Personen unzugänglich zu machen, für welche 
es nicht bestimmt ist. Auch diese Aufgabe wäre freilich 
schwierig genug gewesen, da sich natürlich über die Grenzen 
der Termingeschäfts -Berechtigung sehr streiten läßt. Im 
allgemeinen aber läßt sich sagen, daß es ein überaus dankens- 
wertes und auch von dieser Versammlung, fe^chon im Standes- 
interesse, energisch zu förderndes Ziel ist, Personen von 
der Eingehung von börsenmäßigen Zeitgeschäften fernzuhalten, 
welche — so möchte ich die Definition versuchen — die zum 
Verständnis der rechtlichen und wirtschaftlichen 
Folgen erforderlicheEinsicht nichtbesitzen und deren 
wirtschaftliche Existenz überdies durch diese Folgen 
vernichtet oder erheblich gefährdet werden könnte. 
Die Anwendung dieser Definition kann im einzelnen zu Schwierig- 
keiten führen, aber das jedenfalls ist zweifellos, daß die — 
leider vorgekommene — Verlockung von Pfarrern, Volksschul- 
lehrern, kleinen Beamten, Angestellten jeder Art, Portiers und 
Hausdienern usw. zum Abschluß von Börsentermingeschäften 
in Wertpapieren, Kaffee, Getreide, Spiritus oder Zucker, im 
höchsten Grade verwerflich und mit allen zulässigen 
Mitteln zu verhindern ist. 

Das Börsengesetz hat nun auch hier nach gesetzlichen 
Mitteln zur Einschränkung des „Börsenspiels** gesucht, stellt 
sich aber auch hier bedauerlicherweise als ein Versuch mit 
untauglichen Mitteln dar. 



^) Vgl. Otto Michaelis, Volksw. Schriften, Bd. II: „Die -wirt- 
schaftliche Rolle des Spekulationshandels* (Berlin 1873), S. 43. 
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Ausgehend von dem an sich richtigen — aber dann 
doch auch deni Bankier zugute zu rechnenden — Ge- 
danken, daß es, was schon die Börsen-Enqüetekommission 
festgestellt hatte, kein Mittel gibt, welches das „legitime'' von 
dem „illegitimen'' börsenmäßigen Zeitgeschäft äußerlich zu 
unterscheiden gestattet, glaubte man, wie es in der Begründung 
des Börsengesetzes S. 45 heißt, in der Einrichtung des Börsen- 
registers ein Mittel gefunden zu haben, um „Personen vom 
Börsenterniinhandel fern zu halten, welche ihn lediglich zur 
Befriedigung ihrer Spekulationslust benutzen". Man bestimmte 
deshalb im § 66, daß ein Börsentermingeschäft in einem Ge- 
schäftszweige, für welchen nicht beide Teile zur Zeit des 
Abschlusses in ein Börsenregister eingetragen waren, mit der 
Wirkung nichtig sein solle, daß auch die tür die Erfüllung 
des Geschäfts bestellten Sicherheiten zurückgefordert werden 
können und alle abgegebenen Schuldanerkenntnisse als ungültig 
anzusehen sind. Das „leicht zu ermittelnde Merkmal 
der Eintragung" werde, so hoffte man, in einfachster Weise 
die Spreu vom Weizen, den „Spieler", dessen „Sucht nach 
raschem und mühelosen Gelderwerb", in der Form des Börsen- 
termingeschätts „das bequemste Mittel" zur Befriedigung seiner 
Spekulationssucht finde, von dem Bankier oder von demjenigen 
unterscheiden, der, wie die Begründung auf S. 45 sich aus- 
drückt, „eine wirtschaftlich berechtigte Veranlassung hat, sich 
des börsenmäßigen Terminhandels als eines Mittels zur Er- 
leichterung seiner geschäftlichen Unternehmungen zu bedienen". 
Denn während der bloße Börsenspieler, aus Scheu vor der 
Öffentlichkeit und vor der Meinung seiner Standesgenossen, 
dem Börsenregi^ter und damit auch dem Abschluß von Börsen- 
termingeschäften nach § 48 BGB. fernbleiben werde, solle 
und werde der Bankier sich eintragen lassen, um „klare und 
sichere Rechtsverhältnisse" zu erlangen. 

Um die Vaterschaft der Erfindung dieses Börsenregisters 
haben sich seiner Zeit mehrere Experimentalgesetzgeber ge- 
stritten, die ihm heute am liebsten leise zuraunen möchten: 
„Blamier' mich nicht, mein schönes Kind, und grüß' mich 
Dicht unter den Linden." Denn heute kann man nur noch 
darüber streiten, ob das Börsenregister lediglich verkrüppelt 
zur Welt gekommen oder bereits tot geboren war, während 
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das Eine feststeht, daß, wie dem auch sei, der Gesetzgeber 
der Novelle lediglich die physikats-ärztliche Pflicht hat, den 
eingetretenen Tod amtlich zu konstatieren. 

Damit erübrigte sich auch für mich jede weitere Bemerkung, 
wäre es nicht nötig, die immer wieder auftauchende Behauptang 
zurückzuweisen, als sei der feststehende Mißerfolg des Börsen- 
registers lediglich dem „Ungehorsam des Bankierstandes gegen 
das Gesetz*' zuzuschreiben. Es muß, entgegen dieser Be- 
hauptung, zunächst festgestellt werden, daß für einen sehr 
erheblichen Kreis von Spekulationspapieren, nämlich me 
Montan- und Industriewerte, die Eintragung überhaupt 
gleichgültig war, da Termingeschäfte in diesen Werten, 
auf Grund einer erst im Verlauf der Verhandlungen über das 
Börsengesetz erfolgten Eingebung, laut § 50 Abs. 2 Satz 1 des 
Börsen gesetzes selbst dann verboten sind, wenn beide Teie 
eingetragen waren. 

Es ist ferner festzustellen, daß das Gesetz einen „Register- 
zwang" in dem Sinn, wie es auf dem Gebiete des Handeis- 
registers einen solchen Zwang bei den Eintragungen nacli den 
§§ 1 und 2 HGB. gibt, nicht kennt. Dies geht schon daraus 
hervor, daß bereits in der Börsen -Enquetekommission ein 
Antrag Gamp, welcher auch hier, wie bei den Eintragungeu 
zum Handelsregister nach §§ 1 und 2 HGB., dem Register- 
richter die Befugnis gewähren wollte, die Eintragung 
durch Ordnungsstrafen zu erzwingen, abgelehntun 
daß ein solcher Antrag auch im Reichstage nicht wieder aut- 
genommen worden ist. 

Es ist weiter festzustellen, daß das Börseuregister zwei 
diametral entgegengesetzte Ziele verfolgte, nämlich die 
beabsichtigte Heranziehung der Bankiers zur Eintragung, 
denen dagegen, wenn der andere Teil ebenfalls eiugetogen 
war, „klare und sichere Rechtsverhältnisse" versprochen 
wurden, und die ebenso beabsichtigte Fernhaltung der 
Nicht-Bankiers; gelang das letztere Ziel, sowarschofl 
damit das erste Ziel gescheitert: die Provinzial-Bankier^, 
deren Klientel aus Privatkundschaft besteht, hatten dann kein 
Interesse mehr an der Eintragung, die ihnen klare und sichere 
Rechtsverhältnisse ja nur dann versprach, wenn beide Teil« 
eingetragen waren. Das Börsenregister wäre also an diesem 
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logischen Fehler, also an sich selbst, auch dann ge- 
scheitert, wenn die Agitation bei Erlaß des Gesetzes das 
Register nicht auch für den Bankier, was allerdings unrichtig 
war, als Spielerregister charakterisiert hätte, wobei übrigens 
darauf verwiesen werden mag, daß gerade ein österreichischer 
agrarischer Führer, Sand, bei der österreichischen Termin- 
gesehäftsenquete im Oktober 1901 auch seinerseits unrichtiger 
Weise dieses ßörsenregister ohne jede Unterscheidung als 
einen „amtlichen Klub der Harmlosen" bezeichnet hat'). 

Endlich ist in diesem Nachrufe auf die Erfindung des 
Börsenregisters die ungemein große Heuchelei — im 
Deutschen lügt man, wenn man höflich ist — hervorzuheben, 
welche diese Einrichtung gerade bei dem eingetragenen 
Zentral-Bankier voraussetzt Die bloße Tatsache, daß sein 
Gegenkontrahent, der Provinzial-Bankier, eingetragen ist, soll 
sein Gewissen auch dann beruhigen, wenn er weiß, daß 
dieser ihm reine Spielorders seiner Privat - Kund- 
schaft überschrieben hat, die Wahrung der Form genügt, 
die Flagge des Börsenregisters sollte auch hier die Ladung 
decken. Dies aber ist nur ein Kapitel aus dem Buche, 
welches wohl einmal ein künftiger Geschichtsschreiber 
der Börsengesetzgebung schreiben wird unter der Auf- 
schrift: Das Börsengesetz als Erzieher! Schon damit 
dürfte feststehen, daß das Börsenregister nur insofern einen 
Vorteil brachte, als es den weitesten Kreisen dargetan hat, 
daß nie mehr ein derartiger Versuch gemacht werden, nie 
mehr dem deutschen Kaufmann eine Verkehrsmoral auf- 
gezwungen werden darf, von der er glücklicher Weise nichts 
wissen will. Eine solche neue und eigenartige Verkehrsmoral 
widerspricht übrigens nicht etwa lediglich einer jahrhundeit 
lang geübten Anschauung des deutschen Kaufmanns und dem 
im gesamten übrigen Verkehr hochgehaltenen, nicht minder auch 
das Bürgerliche Recht beherrschenden Grundsätze von Treu 
und Glauben. Sie widerspricht vielmehr auch jener echt 
konservativen Weltanschauung, welche der berühmte Rechts- 
philosoph Stahl dahin kuncfgegeben hat, daß „alle tieferen 
Gemüter ahnen, daß eine Lostrennung des Rechts von der 



1) Protok. I, S. 143. 
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Moral in seinem Inhalte notwendig unwahr sein müsse*'*), 
und welche der gleichfalls streng konservative ehemalige 
preußische Staatsminister v. Mühler in seinen ,,Grundlinieu 
einer Philosophie der Staats- und Reohtslehre nach evange- 
lischen Prinzipien" (Berlin 1873)^) folgendermaßen zusammen- 
faßte: 

„In der Eingehung des Vertrages sind wir frei, 
in der Erfüllung gebunden. In unserer Rede soll 
das Ja ja sein und das Nein nein; was wir gesagt 
haben, soll fest bleiben, was Du gelobt hast, das 
halte. Die Vertragstreue ist ebenso sehr eine sitt- 
liche und religiöse Pflicht, wie eine streng rechtliche.'* 
Als man bei der Beratung des H.GB. im Reichstage die 
vom B.G.B. für Bürgschaftserklärungen, abstrakte Schuld- 
anerkenntnisse und Schuld versprechen geforderte Schriftform 
auch auf den Handelsverkehr ausdehnen wollte, waren es 
die Bundesratsbevollmächtigten für Hamburg, Lübeck und 
Bremen, Dr. Klügmann und Senator Burchard, die gegen 
ein derartiges „Privilegium" den Kaufmannsstand mit aller 
Energie verwahrten^): 

„Sie werden es nicht leugnen können" sagte 
Dr. Klügmanu, daß die „unbedingte Erfüllung des 
einmal gegebeneu Worts, koste es, was es wolle, mid 
die Anerkennung dieser sittlichen Verpflichtung im 
Rechte eine höhere Entwickelung des Kechts 
darstellt" 
und Herr Senator Burchard fügte dem hinzu: 

„Ich erkläre hiermit ausdrücklich, daß die Kauf- 
leute . . . den ihnen zugedachten Schutz dankend 
ablehnen . . Sie fühlen sich nicht schwach, sie 
wissen genau, was sie wollen und was sie nicht 
wollen, wissen die Tragweite der Verträge, zu denen 
sie sich entschließen, zu übersehen . . . Vor Allern 
aber wünschen sie, daß der Grundsatz: „ein Mann ein 
Wort" für den deutschen Kaufmann nach wie vor die 
Wahrheit ist, als die er* seit Dezennien gegolten hat." 

1) Rechtsphilosophie Bd. II, S. 206. 

2) S. 119. 

3) 207. Sitzung des Reichstags am 6. April 1897, S. 5568 u. 5570. 
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Mit diesea erfrischenden Klängen aus einer Stadt und 
einer Stätte des freien Worts nehme ich Abschied vom Börsen- 
register und zwar, wie ich hoffe, auf Nimmerwiedersehn! — 

Nachdem mangels Eintragung beider Teile ein gülti8:es 
Börsen termingeschärt im Sinne des § 48 des Börsengesetzes 
auch von den Großbanken nicht abgeschlossen werden konnte, 
welche sich fast ausnahmslos hatten eintragen lassen, war man 
darüber nicht im Zweifel, daß man jedenfalls, wie früher, die im 
H.G.B. (und schon früher im A.D.H.G.B.) geregelten und 
durch das ßörsengesetz in keiner Weise aufgehobenen handels- 
rechtlichen Lieferungsgeschäfte abschließen könne, wobei man 
sich klar darüber war, daß man dabei, wie früher, unter Um- 
ständen den frivolen Differenz und Spieleinwänden sich aus- 
setzen könne. Mau schloß sie sonach, um sie nicht dennoch 
als ßörsentermingeschäfte im Sinne des § 48 bezeichnet zu 
sehen, in einer Form ab, welche von der nach vielen Ver- 
handlungen, Anträgen und Amendements zustande gekommenen 
tunlichst weit gefaßten und absichtlich an die Spitze des 
4. Abschnitts gestellten Definition der Börsentermingeschäfte, 
welche drei Tatbestandsmerkmale kumulativ in klaren Worten 
verlangte, nicht etwa nur in unwesentlichen Punkten abwich. 

Das R.G. hat jedoch zunächst im Urteil vom 12. Oktober 
1898 die handelsrechtlichen Lieferungsgeschäfte mit fest- 
bestimmter Lieferungsfrist für direkt gesetzwidrig und im 
Urteil vom 28. Oktober 1899 diejenigen mit Nachfrist für 
indirekt gesetzwidrig, d. h. für eine „Umgehung" des 
Gesetzes erklärt. 

Wenn es richtig ist, das Börsengesetz um deswillen ein 
Gelegenheitsgesetz zu nennen, weil es einseitigen populären 
Strömungen allzusehr nachgab, so dürfte es auch richtig sein, 
die im Anschluß an das Börsengesetz ergangene reichsgericlit- 
liche Judikatur aus dem gleichen Grunde und im gleichen 
Sinne als eine Gelegenheits-Judikatur zu bezeichnen, zu- 
gleich aber als eine in Deutschland neue Art der Recht- 
sprechung, die ich die legislative Rechtsprechung nennen 
möchte, auf welche die Labandschen Worte*) mit Recht an- 
gewandt werden können: 

») In der D. J.-Z. von 1904, S. 275. 

2* 
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„Es gilt Dicht, was der Gesetzgeber gesagt hat, 
sondern was er hätte sagen sollen; was er gesagt 
haben warde — wenn er nämlich der Ansicht des 
Reichsgerichts gewesen wäre.** 
In der Tat: das R.G. lehnte es ab, den § 48 des Börsen- 
gesetzes zn beachten, lehnte es ab, darin eine Definition 
des nen geschaffenen Begriffs der Börsentermingeschäfte zu 
sehen, obwohl er nach der Absicht der Börsen-Enqnete- 
kommission und den ansdrücklichen Worten der Begründung 
S. 47 eine solche Definition mit der Wirkung enthalten sollte, 
daß diese Begriffsbestimmung auch den nachfolgenden Be- 
stimmungen, also auch dem § 66, zu Grunde zu legen 
sei; lehnte es später ab, den § 51 zu beachten, obwohl der- 
selbe nach einer im Reichstage ausdrücklich abgegebenen 
Erklärung des Kegierungsvertreters die Folgen einer Ver- 
letzung des § 50 feststellen und zwar erschöpfend fest- 
stellen sollte; legte endlich dem Gesetz die Absicht xmter, 
einen Kegisterzwang einzuführen, obwohl ein solcher, wie 
oben nachgewiesen, im Gesetze nicht eingeführt ist — und 
zwar alles dies, weil sonst der „Zweck des Gesetzes" 
— natürlich der vom R.G. als solcher deklarierte — nicht 
erreicht werden könne. 

Wer aber über den § 48 und den § 51 des Gesetzes, wer 
über die Erklärungen der Begründung der Regierangs-Ver- 
treter nicht hinweggeschritten war, der hatte das Gesetz — 
nicht etwa befolgt — sondern „umgangen*'! Und dies 
obwohl die Beteiligten, was schon die unbedingt erforderliche 
Umgehungs- Ab sieht ausschloß — am ersten Tage nach dem 
Inkrafttreten des Börsengesetzes (eine Tatsache, die dem R.G. 
bei Erlaß seines Urteils unbekannt war) unter Einreichung 
der Bedingungen dem Handelsminister und dann auf dessen 
Weisung dem Börseuvorstand in loyalster Weise die Frage 
zur Entscheidung unterbreitet hatten, ob diese handelsrecht- 
lichen Lieferungsgeschäfte mit Nachfrist an der Börse zu- 
lässig seien, was der Börsen vorstand bejahte, ohne daß der 
in der Sitzung anwesende Staatskommissar hiergegen eine 
Beschwerde einlegte^). 

1) Vgl. Beilage 2 meiner Schrift: Die hanrl eisrechtlichen Lieferungs- 
geschäfte nebst 4 Anlagen S. 71 ff. 
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Diese legislative Rechtsprechung wurde auf der einen 
Seite in der Reichstagssitzung vom 26. April 1904 seitens des 
Abgeordneten Grafen Kanitz mit den Worten: Bravo 
Reichsgericht! begrüßt (Verh. S. 2437 C), auf der anderen 
aber seitens des Abgeordneten Freiherrn v. Gamp, wenig- 
stens soweit sie die ihn speziell interessierenden Geschäfte 
des § 50 betraf, (nämlich hinsichtlich des Urteils vom 
1. Dezember 1900'), in der Sitzung des Abgeordnetenhauses 
voni 21. Februar 1901 mit deu Worten beklagt: 

„Ich bin . . . der Ansicht, daß dies Erkenntnis . . . 
zu wirtschaftlichen Konsequenzen führt, die . . . nie- 
mand im ganzen Reichstage beabsichtigt hat 
und ich kann ferner sagen, daß dieses Erkenntnis 
weder in dem Wortlaut, noch in dem Sinn der §§ 50 
und 51 des Börsengesetzes eine Stütze findet.^ 
In Wahrheit ist diese Rechtsprechung nicht etwa nur 
deshalb bedenklich, weil sie den wohlerwogenen Grundsätzen 
des Plenums des R.G. selbst (im Urteil vom 27. Dezember 
1899 Entsch. Bd. 45 S. 94) widerspricht, in denen es heißt, 
daß es „nichts Neues** sein würde, „daß der legislative Zweck 
eines Gesetzes 3ich mit dem Inhalte desselben nicht völlig 
deckte, ohne daß doch dieser Umstand zu einer aus- 
dehnenden oder einschränkenden Auslegung des 
Gesetzes berechtigte." 

Vielmehr liegt die besondere Gefahr dieses Urteils darin, 
daß es zufolge seiner gar nicht voraussehbaren Gesetzes- Er- 
gänzung das bittere Wort zu rechtfertigen scheint, daß der 
moderne Staatsbürger zwei Köpfe haben müsse, einen, um 
die Gesetze zu verstehen und einen, um zu verstehen, was 
die Gerichte daraus gemacht haben. Es muß das Vertrauen 
zu dem Gesetze untergraben, wenn der Richter hinterher 
sich für berechtigt erachtet, über ganze Paragraphen, 
Stellen der Begründung und ausdrückliche Regierungs- 
Erklärungen im Parlament hinwegzuschreiten, weil sonst der 
Zweck des Gesetzes, wie ihn das Gericht selbst aus 

*) Ich habe dagegen meinerseits (in der Schrift: Die handelsrecht- 
lichen Lieferungsgeschäfte, Berlin 1900, S. 30/:^l) schon im März 1900 
dieses Urteil mit Sicherheit unter dem Hinweis auf die Dichterworte 
vorausgesagt: ducunt Yolentem fata, nolentem trahunt! 
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Gründen der juristischen Logik feststellt, nicht erreicht 
werden würde. 

Ein solches Verfahren ist aber auch unzulässig um 
deswillen, weil der Gesetzgeber vielleicht aus Rücksichten der 
Politik, des Kompromisses oder der Taktik, also aus Gründen, 
die dem Richter fremd sind und fremd bleiben müssen, sein 
Ziel absichtlich nicht so weit gesteckt hat, wie es die 
juristische Logik verlangen würde. 

Wer aber auch nur in einem Falle eine solclie legislative 
Jurisprudenz mit einem Bravo! begrüßt, weil deren heutiges 
Ergebnis gerade seinen wirtschaftlichen Wünschen und 
Überzeugungen entspricht, kann allzuleicht morgen das 
Urteil tadeln wollen, nur hat er dann das Recht, sich 
zu beschweren, verloren. 

Es ist denn auch nicht richtig, daß diese Judikatur*) nar 
„AngriflFen der Börsenpresse und ihrer Verbündeten" — Worte 
des Abgeordneten Grafen Eanitz in der Reichstagssitzuug 
vom 26. April 1904 S. 2437 C — ausgesetzt gewesen sei. 

Vielmehr w^urde von besonders^ zuständiger Seite^) vor 
kurzem festgestellt, daß der Standpunkt, den die wissenschaft- 
liche Kritik in der ersten gegen das Urteil vom 28. Oktober 
1899 gerichteten Schrift einnahm, „fast von der gesamten 
handelsrechtlichen Literatur geteilt wird." 

Die Folgen dieser Judikatur und dieser Gesetzgebung 
waren zunächst ungefähr die gleichen, wie sie nach dem 
Kommando: „Zum Angriff Gewehr rechts, marsch, marsch, 
hurrah"! einzutreten pflegen — eine wilde Attacke auf die 
Bankiers, welche hier eine gesetzlich konzedierte 
Bankier-Prellerei^) ohne gleichen bedeutete. Sicher- 
heiten, auf die hin man jahrelang den Kredit des Bankiers 
ausgenutzt hatte, wurden, als seien es nur Atrappen gewesen, 
mit dem Rufe: „das sind nicht deine, das sind meine 

^) Sie ist nach meiner Überzeugung nur deshalb bestehen geblieben, 
weil infolge einer nach den Urteilen vom Oktober 1899 getroffenen 
Änderung der Geschäftsordnung des R.G. der I. Zivilsenat für in Börsen- 
sachen ausschließlich zuständig erklärt worden ist, so daß nicht mehr 
ans Plenum gegangen werden konnte. 

*) Düringer und Hachenburg a. a. 0., Bd. III, S. 257. 

3) S. mein Referat auf dem D. Handelstage von 1904 S. 20. 
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Sicherheiten", ohne Weiteres zurückgefordert; ausdrücklich 
und schriftlich abgegebene Schuld - Anerkenntnisse 
lächelnd für unwirksam erklärt; der Bankier zwangsweise zu 
einer Gratis-Versicherungsaostalt für seine Klienten gemacht, 
indem man Gewinne aus Termingeschäften von ihm einstrich, 
die Zahlung der Verluste aber und jede Aufrechnung ablehnte, 
so daß man gar nichts Profitlicheres tun konnte, als gleich- 
zeitig zwei Spekulationen mit entgegen g(ösetzter Tendenz bei 
dem nämlichen Bankier oder bei zwei verschiedenen Baokiers 
abzuschließen; bereits geleistete Zahlungen von Verlusten 
wurden, was nach der Judikatur des R.G. in den Fällen des 
§ 50 dreissig Jahre lang zulässig ist, zurückgefordert und 
ebenso die vom Bankier berechneten Zinsen, Auslagen und 
Provisionen, ja sogar die Vorschüsse, die ein Bankier im 
Auftrage des Komittenten Dritten ausbezahlt hatte! Konkurs- 
anträge wurden vom Gericht zurückgewiesen, weil, wenn die 
Zeitgeschäfte wegfielen, eine Überschuldung nicht vorhanden 
sei, und es wurde sogar, wie ich in meinem Handelstags- 
referat von 1904 mitteilte, in einem Inserat solventen Leuten 
diskreter Rat angeboten, wie sie in gesetzlicher Weise von 
ihren Verpflichtungen „entbunden" werden könnten! 

Der Zentral verband des Deutschen Bank- und Bankier- 
gewerbes hat sich, wie ich glaube, ein bleibendes Verdienst 
erworben, als er, um diesen Zuständen ein Ende zu machen, 
in seiner Eingabe an den Börsenausschuß vom Juni 1901 eine 
Liste prägnanter Fälle der Geltendmachung des Register- und 
Differenzein wands veröffentlichte, eine Liste, die ich seiner Zeit') 
wohl mit um so größerem Recht als eine „Verlustliste des 
deutschen Rechtsgefühls** bezeichnete, alssienichtetwäharm- 
lose und unerfahrene Opfer, sondern geschäftskundige Gewerbe- 
treibende, Stadtverordnete, Rentiers, Haus- und Hotelbesitzer in 
sich vereinigt. Diese Liste kann leicht durch eine Statistik 
3es Register- und Differenzeinwands nach Art einer 
Fieber-Kurve ergänzt werden, welche letztere widerlicher- 
,veise, je nach der günstigen oder ungünstigen Kon- 
unktur, eine auf- oder absteigende Linie zeigen würde! 



^) In der Schrift: Die Notwendigkeit einer Revision des Börsen- 
esetzes (Berlin, Leonh. Simion 1902), S. 23/24. 
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Die traurigen Worte, die ich in meinem Handelstagsreferat ^ 
von 1904 wiedergab: „für 10 000 Mk. kann man auch einmal 
rot werden",») köuuen allein schon das Gesamturteil des 

1) a. a. 0., S. 15. - Mnige besonders prägnante, bisher ^^^^J^J"' 
öffmüichte und auf dem Bankiertage nicht vorgetragene ±(UU 
neueren Datums aus der reichhaltigen Sammlung des Zentral- 
Verbandes seien hier erwähnt: 

1. „Ein früherer Inhaber einer Konfektionsfirma, dann Bentier, 
Besitzer eines Vermögens von etwa 7* MiUionen Mark, erhob gegen- 
über einem Bankier wegen eines Saldos von 944,85 Mk. den 
Register- und Differenzeinwand. 

2. Ein Ingenieur veranlaßte einen Hamburger Bankier, den 
er im Bade kennen gelernt hatte, unter Bezugnahme auf dfe 
persönliche Bekanntschaft, zur Übernahme von Aufträgen tn 
amerikanischen Eisenbahnpapieren, indem e?^ den anfänglichen 
Widerstand des Bankiers durch die Versicherung besiegte, dafs 
ihm seine Vermögensverhältnisse derartige Umsätze erlaubten. 
Wegen des sich aus der Geschäftsverbindung ergebenden Debetsaldos 
ließ er sich verklagen und erhob mit Erfolg den Eegisiereinwand. 
Während der Prozeß schwebte, knüpfte er mit drei 
weiteren Bankfirmen- gleichartige Verbindungen an, von 
denen er einen wiederum mit Erfolg auf Rückzahlung des Betrages 
eines als Sicherheit von ihm gegebenen und eingelösten Ahzepu 
verklagte; allerdings verzichtete er nachträglich im Vergleichswege 
auf seine Rechte aus diesem Urteil, 

5. Ein früherer Bankier, dann Rittergutsbesitzer in der 
Provinz Posen^ wurde von einer Berliner Bank, ixachdem er in 
gute Vermögenslage gekommen war, wegen eines von ih'tn früher 
ausgestellten Verpflichtungsscheins über 6585 Mk, in Anspruch 
genommen. Er erhob den Register- und Differenzeinwand. Sowed 
Termingeschäfte in Frage kamen^ wurde die Klage gegen ihn 
durch Urteil des OLG. Posen vom 27, Äprü 1905 ahgewiesen. 

4. Ein früherer Bankier^ zur Zeit des Geschäftsabschlusses 
Börsenbesucher ^ erhob einer Berliner Firma gegenüber nach Saldo- 
anerkennung den Differenzeinwand. 

5. Ein im Handelsregister als Inhaber eines Sank- und Kom- 
missionsgeschäfts eingetragener Kaufmann erhob gegenüber der Klage 
aus einem schriftlich anerkannten Saldo den Differenzeinwand- 
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Staatsanwalts Dr. Schmidt-Ernsthausen^) rechtfertigen, 
daß hier zutage getreten sei „eine Verwirrung des Kechts- 
bewußtseins von solcher Gefahr und Stärke, wie sie 



6. Ein Fabrikbesitzer forderte von einem Bankier auf Qrund 
des § 50 Bors.' 6. und des § 134 BOB, bereits gezahlte Beträge 
zurück und drohte^ dafs seine 3 Brüder^ Offiziere und 
Referendare^ gleichartige Ansprüche geltend machen 
würden^ sofern sie ihren Dienst quittieren sollten^ wozu 
sie ja 30 Jahre Zeit hätten. 

7. Ein Inhaber eines Warenhauses verweigerte gegenüber einer 
Jlamburger Firma die Zahlung einer Differenz aus einem Zucker- 
termingeschäft, während er nach Angabe jener Firma „andererseits 
laut Mitteilung des Agenten in Paris Differenzen^ die aus Zucker^ 
geschäften zu seinen Gunsten resultierten^ eingesteckt^^ hatte, 

8. Ein Rechtskandidat in Pommern verardaßte ein Berliner 
Bankhaus für 30 000 Mk. Aktien der Aktiengesellschaft H. Schom- 
hurg & Söhne für ihn zu kaufen^ wobei er sich als „Bentier^^ 
bezeichnete und umgeJiende Abnahme zusagte. Infolge Sinkens des 
Kurses verweigerte er die Abnahme uud berief sich laut Tatbestand 
eines amtsgerichtlichen Urteils vom 12. März 1901 seihst darauf 

1. daß er bei dergleichen Aufträgen^ tvie hier^ auch sonst 
nur darauf ausgegangen sei^ die Differenz zu erwerben^ 
wie das Urteil des LO. vom 20. 1. 00 ergAe; 

2, daß er sich dem Kläger gegenüber als Bentier bezeichnet 
habe^ eine Bezeichnung^ welche den sozialen und wirt- 
schaftlichen Charakter der hinter ihr stehenden Person 
mehr verberge als offenbare: Kläger hätte somit hieraus 
als routinierter Bankier entnehmen müssen^ daß eine 
Effektivabnahne von ihm nicht gewollt gewesen sei. 

Nach der Feststellung des Amtsgerichts ergaben die vom Be- 
Magien selbst in bezug genommenen Vorprozeßakten: „daß Beklagter 
sich mit einer sehr großen Anzahl Berliner Bankiers in der Weise 
in Verbindung setzte daß er denselben telegraphische Aufträge zum 
Ankauf von Aktien oder anderen Wertpapieren an der Börse 
unter dem Versprechen bald folgender Anzahlung erteilt^ daß nach 
Ausführung des Auftrags Beklagter einige Tage abwartet^ beim 
Steigen der Papiere den Verkauf anordnet und den Nutzen ein- 

Im Bank-Archiv Jahrg. IV, Nr. 11, S. 161 (August 1905). 
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als Folge eines Gesetzgebungsaktes wohl einzig da- 
stehen dürfte." 

Eine solche Verwirning des Recbtsbewußtseins muß aber 
nach psychologischeo Gesetzen notwendigerweise weit übet 
den Entstehungsherd der Seuche hinaus fortwachern. 
Es gibt „keine lokalisierte Demoralisation".') Wer 
einmal mit Erfolg seinen Neben menschen unter Nutzbarinachons 
gesetzlicher Mittel geprellt oder betrogen hat, wird dies ein- 
trägliche Geschäft zweifellos wiederholen, auch wenn einmal 
dieser Nebennienscb nicht Bankier sein sollte. 

Die wirlechaftlichen Folgen des durch die Judikatur 
verschärften Börsengesetzes gingen aber über diese schwere 
Verwirrung der Yerkehrsmoral noch weit hinaus, indem sie 
Schäden und Nachteile ins Leben riefen, die teilweise er- 
heblieh diejenigen übertrafen, denen das Börsengesetz abhelfen 
sollte. 

Die Beseitigung nnd Beschränkung des Zeitgeschäfts ei^ 
schütterte zunäclist in hohem Grade die Stärke und Leistungs- 
fähigkeit der deatschen Börsen. In erster Linie deshalb, weil 
dadurch die Menge der Umsätze und der an diesen Um- 
sätzen beteiligten Personen vermindert wurde, während 
" ■ laß eine Börse ihre Aufgabe als Zentralstelle des 
Id- und Kreditverkehrs nur dann in ausreichender 
n kann, wenn sie, was nur hei einer großen Zahl 
n möglich ist, gewährleistet, daß die hier zn- 

'alien aber keine Deckung sendet". QlekhwoU sagt 
ieittr: „Ein Betrug, wie Kläger meint, liegt niiht 
klagter, der unstreitig im Börsenregister nicht eing^ 
h ledigHih des ihm vom Gesetz dargebotenen Milttls 
as vorliegende Geschäft auf Grund des Spieleinwands 
Märt. Qui jure sno utitur, nentinem laedit" 
de fuhr demgemäß „in utendo jure stio" fort mi 
am S8. Oktober 1903 einer Hamburger Firma eines 
Auftrag. Dieselbe zeigte ihn bei der suständigen 
■:haft an. welche jedoch mit einer der ewigen ähnliüiea 
eine Strafverfolgung wegen versuchten Betruges a^ 

e Schrift: Zur Revision des Bors enges etzes S. 25. 



— 27 — 

sammeDtreffeDden Angebote und Nachfragen sämtlich in 
kürzester und billigster Weise ihre Befriedigung 
finden, und daß die für die Umsätze notierten Preise einen 
möglichst getreuen Niederschlag der an dieser Zentralstelle 
zum Ausdruck gelangenden Angebote und Nachfragen dar- 
stellen. Die Beseitigung und Beschränkung des Zeitgeschäfts 
muß aber auch als solche eine erhebliche Schwächung der 
Hörse herbeiführen, da sie die aus den Bedürfnissen des 
modernen Kreditverkehrs erwachsene höchstentwickelte Form 
der Befriedigung dieses Bedürfnisses darstellt, die man so 
wenig ohne weiteres durch nndere Formen ersetzen kann, wie 
man in Staaten hoch entwickelten Verkehrs ohne schwerste 
Schädigung und bedenklichste Zurückscbraubung des letzteren 
etwa die Eisenbahnen wieder durch die Postkutsche zu ersetzen 
vermöchte. 

Aufgaben, wie der Bau des nur durch weitsichtige Privat- 
initiative entstandenen deutschen Eisenbahnnetzes oder die 
dieser Privatinitiative ebenso ihre Existenz verdankenden ge- 
Avaltigen Unternehmungen der elektrotechnischen Industrie in 
bezug auf Licht- und Krafterzeugung, können, wie der Ab- 
geordnete Kaempf im Reichstage und auf dem Deutschen 
Handelstage von 1904 mit Recht ausgeführt hat, da sie das 
Eingehen langsichtiger Verbindlichkeiten erfordern, nur mittelst 
einer Geschäftsform gelöst werden, welche zwar die Ver- 
pflichtung zur Erfüllung sofort sicherstellt, „welche 
aber die nötige Zeit und den nötigen Spielraum läßt 
zur Beschaffung und Realisierung der erforderlichen 

Mittel" 0. 

Dies gilt ebenso für diejenigen Zeitgeschäfte, deren der 

legitime Handel, wie ich oben (auf S. 8/9) dargelegt habe, bedarf, 

die aber, nachdem auch die handelsrechtlichen Lieferuugs- 

geschäfte auf den Index gesetzt sind, mangels Eintragung 

beider Teile heute ebenso wie die wildesten Spielgeschäfte, 

jeder rechtlichen Basis entbehren. 

Dies gilt endlich für die Zeitgeschäfte der sogenannten 
Kulisse, also derjenigen Bankiers, welche, unter Ausnutzung 



*) Abgeordneter Kaempf in den Verh. des Deutschen Handelstages 
YOn 1904, S. 9. 
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der Tagesschwankungen, die im Interesse der Zuverlässigkeit 
und Stetigkeit der Fuuktionen der Börse, also im allgemeineD 
wirtschaftlichen Interesse, unerläßliche und mit Sicherheit 
nur im We^e des Zeitgeschäfts ausfuhrbare Aufgabe erfüllen, 
als Käufer oder Verkäufer hinsichtlich des verbleibenden Rests 
da einzutreten, wo Angebot und Nachfrage sich nicht deckeD^j, 
und die durch diese Tätigkeit nicht nur einen Teil des 
Risikos, welches sont die Allgemeinheit treffen würde, auf 
sich übernehmen, sondern auch zugleich zur Nivellierung 
des Preisniveaus und zur Ausgleichung der Kurs- 
differenzen beitragen^). 

Während von mancher Seite die Bankiers, welche die 
Kulisse bilden, nur als eine verdächtige Art von Börsen- 
freimaurern angesehen werden, die sich einer Geheimschrift, 
des Kurszettels, bedienen, wie denn auch der Abgeordnete 
Dr. Arendt diesen Zwischenhandel als den volkswirtschafilicli 
nutzlosesten bezeichnete, den er sich überhaupt denken könnet, 
ist der Wert der Kulisse von dem Abgeordneten Freiherrn 
von Gamp „im Interesse unserer Staatspapiere und 
unseres gesamten Kredits** erfreulicherweise auf das Ent- 
schiedendste anerkannt worden*). 

Ihre Bedeutung erschöpft sich aber keineswegs in den 
geschilderten, auch auf dem Gebiete des Report- und Arbitrage- { 
geschäfts zum Ausdruck gelangenden Funktionen, vielmehr 
hat die Kulisse noch eine weitere, überaus wichtige, aber! 
selbst bei den Kennern des Börsen wesens viel zu wenig 
beachtete Funktion^). Für die auf Erzielung eines Gewinnes} 
gerichtete sogenannte legitime Spekulation, welche jedem Um- 
Satzgeschäft in Landwirtschaft, Industrie und Handel zu Grund«! 



') Vergl. x\bgeordneter Kaempf in der Reichstagssitzung tos 
30. April 191)4, S- 2562. 

'^ > Vgl. Denkschrift des Zentralverbands des Deutschen Bank- und 
Bankiergewerbes vom Dezember liJ03, S. 32. 

3) In der Reichstagssitzung vom 30. April 1904, S. 2570 ß.; vd 
dagegen die ander weiten Ausführungen in der Reichstagssitzung tos 
30. April 1904, S. 2564. 

*j In der Reichstagssitzung vom 29. April 1904, S. 2530 D. 

^) Vgl. hierüber namentlich die bereits oben S. 8 Anm. 16 zitiei« 
Schrift von Otto Michaelis: Die wirtschaftliche Rolle des Spekulatioif 
handeis. Berlin 1873, S. 3—106. 
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liegt, ist vor allem die Erkenntnis eines in ihre Rechnung 
einzustellenden Faktors notwendig und von höchstem Wert, 
nämlich die rechtzeitige Erkenntnis der voraussicht- 
lichen zukünftigen Entwickelung der Preisbildung. 
Nicht etwa der einzelne Spekulant, dessen Nachrichten, auch 
wenn er sie im besten Glauben erhält und weitergibt, oft 
ungenau, schwankend oder gefärbt sein müssen, wohl aber 
die Gesamtheit der berufsmäßigen Spekulation, falls 
nicht ihre Funktion oder Zahl durch falsche gesetzliche Maß- 
regeln geschwächt ist, erfüllt in oft geradezu überraschender 
Weise die Aufgabe, durch ihre Nachrichten und Kombinationen 
den reellen Handel von den Faktoren zu unterrichten, welche 
nach der Ansicht der von entgegengesetzten Tendenzen aus- 
gehenden und gerade um deswillen sich gegenseitig 
kontrollierenden Kulisse für die künftige Preisgestaltung 
maßgebend sind. Auf diese Weise ist der legitime Handel, 
rechtzeitig benachrichtigt oder gewarnt, in der Lage, durch 
Zurückziehung, Vermehrung oder Verminderung von Vorräten, 
Angeboten oder Nachfragen rechtzeitig die ihm mit Rücksicht 
auf die zukünftige Preisgestaltung geeignet erscheinenden Maß- 
regeln zu treffen. Jede Schwächung der Kulisse erhöht also 
nicht nur die sogenannte Irrtumsgrenze, welcher die berufs- 

. mäßige Spekulation, zum Nachteil des legitimen Handels, 
hinsichtlich ihrer Schätzung der zukünftigen Preisbildung 

. unterworfen ist und die nach wissenschaftlicher Feststellung ^ 
an der Berliner Produktenbörse von etwa 14,35 pCt. in den 
Jahren 1850—1858 bis auf nur etwa 4,20 pCt. in den Jahren 1871 
his 1876 zurückgegangen war, sondern vermelirt zugleich 
auch notwendigerweise den aleatorischen, d. h. den 
rein auf Zufall gestellten Charakter der legitimen 
Spekulation in Handel, Industrie und Landwirt- 
schaft^). 

Mit dem Verbot oder der Einschnürung des Zeitgeschäfts 
ist aber auch um deswillen eine im Interesse des Gemein- 
^wohls, d. h. der Gesamtwirtschaft, überaus bedauerliche 

1) Vgl. u. a. die Wiedergabe bei David Kohn, Der Getreidetermin- 
handel (Leipzig, Duncker & Humblot 1891), S. 120. 

2) Yg\^ f^'iQ treffenden Ausführungen in dem mehrerwähnten "Werke 
-von Otto Michaelis. 
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Schwächung der Börse herbeigeführt worden, weil nur in der 
Form des Zeitgeschäfts ein dauerndes und regelmäßiges 
Funktionieren der Kontremine, also jenes kursausgleichenden 
und nivellierenden Faktors mögflich ist, der allein mit eiuer 
wenigstens annähernden Verläßlichkeit der Börse Kraft und 
Widerstandsfähigkeit gerade in kritischen und kriegerischen, 
also in solchen Zeiten sichert, wo sie diese Eigenschaften ara 
meisten im Interesse des nationalen Wohlstands und Kredits 
bewähren mösste. Denn die Baissespekulation als solche 
dient, so wenig der einzelne Fixer dies im Auge hat 
und beabsichtigt'), dem allgemeinen Interesse, indem durch 
die Leerverkäufe eiuer zu weit gehenden Kurssteigerung und 
durch die dann notwendigen Deckungskäufe rechtzeitig einem 
zu weit gehenden Kursrückgang ein Ziel gesetzt winl. 
Gerade in den Zeiten allgemeiner Entmutigung nimmt der 
Fixer, was hier besonders im Interesse der Allgemeinheit 
liegt, die Rolle eines Zwangs-Haussiers an, der oft, um 
sich vor weiteren Verlusten zu schützen, in den Zeiten des 
Niedergangs seine Deckungskäufe zu Preisen ausfuhren muB, 
wie sie der waghalsigste freiwillige Haussier nicht bewilligen 
könnte^). Er hält dadurch nicht nur den weiteren Kursrück- 
gang zurück, sonriern ebnet damit auch naturgemäß einer 
Aufwärtsbewegung der Kurse die Wege. 

Die durch die Verdrängung und Bedrängung des Zeit- 
geschäfts angebahnte Desorganisation der deutschen Börsen 
wurde vollendet durch die Tatsache, daß nun — und zwar 
in erster Linie anf dem Gebiete der Montan- und 
Industrie- Papiere, auf dem die Zeitgeschäfte verboten 
waren — an Stelle des Zeitgeschäfts das zur Ausgleichung von 
Angebot und Nachfrage viel ungeeignetere und nach mancher 
Richtung weit gefährlichere Kassageschäft trat. 



1) Auch der einzelne Arbitrageur hat in der Regel nur sein 
egoistisches Interesse im Auge. Trotzdem dient die Arbitrage - 
aber nicht mehr und nicht weniger wie die übrige Tätigkeit 
der Kulisse — Aufgaben, die im Interesse des AUgemei^iwohls une^ 
läßlich sind. Man kann deshalb nicht, was besonders heryorzuhebenist,! 
diese letztere einzelne Funktion der Kulisse anerkennen, die anderel 
aber verkennen oder gering schätzen. 

2) Vgl. Otto Michaelis, a. a. 0. S. 101. 
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Das Kassageschäft hat nicht etwa mir sprunghaftere und 
weit erheblichere Kursschwankunp^en hervorgerufen, whs schon 
infolge des mehrerwähnten Fehlens einer dauernd und regel- 
mäßig eintretenden Kontieinine mit Sicherheit zu erwarten 
war, sondern es hat auch, nach Art eines Wegelagerers, den 
Wirt geschädigt, der ihm Aufnahme gewährte. Sachver- 
ständige ersten Ranges, wie der Reichsbankpräsident Koch 
und der Staatskommissar Geheimrat Hemptenmacher, 
haben am 23. Mai 1905 vor der Reichstagskommission nach- 
gewiesen, daß, abgesehen von den Ursachen, die sich aus der 
allgemeinen und internationalen finanziellen und wirtschaft- 
lichen Lage ergeben, das Kassageschäft ohne jeden Zweifel 
eine und zwar nicht unerhebliche Ursache für die nicht nur 
für Handel und Industrie, sondern auch für die Landwirt- 
schaft überaus bedenkliche Geldverteuerung und Ver- 
steifung des Geldmarkts bilde*), unter der wir iu 
Deutschland nun schon so lange Zeit in einer in dieser Dauer 
und Intensität kaum je dagewesenen Umfang zu leiden haben. 
Der Geldbedarf ist eben beim Kassageschäft nicht nur 
an sich, worauf man mit Unrecht meist den alleinigen Wert 
legt, ein erheblicheier wie beim Zeitgeschäft, sondern er tritt 
auch plötzlicher und ungeregelter, nämlich täglich und 
nicht nur am Ultimo, auf, es kann also auch, was sehr ins 
Gewicht fällt, für diesen unerwarteten und unregelmäßigen 
Bedarf nicht etwa, wie für den Bedarf am Ultimo schon 
tag:elang vorher Vorsorge getroffen werden. Überdies 
aber kann dieser Geldbedarf, was viel zu wenig beachtet 
wird, angesichts der möglichen Dauer des Engagements aus 
dem Kassageschätt grundsätzlich nicht mit den für die 
Zwecke des Zeitgeschäfts jederzeit verfügbaren Report- 
w-eldern befriedigt werden. 

^) In der D. J. Z. vom 1. Juni 1896 (I. Jahrg. Nr. 1 1) S. 207 hat 
Prof. Max Weber festgestellt, daß gerade in New- York, wo der Effekte n- 
rerminhandel ganz fehlt, eine „wilde Jobberei'* herrscht, während 
ler Terminhandel in London die einzige Geschäftsform der „kapital- 
tarken, unendlich solideren Spekulation" zu werden strebe, derart, daß 
ür Kassaabschlüsse eine besondere Vergütung verlangt werde. „In 
Vien war die Zurückdrängung des spekulativen Kassahandels 
Lud der kurzfristigen Arrangementsgeschäfte zu Gunsten des Termin- 
landels ein Symptom beginnender Solidität der Spekulation*. 
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Dieser Geldbedarf des Kassageschäfts ist aber gleichzeitig 
in Verbindung mit der Verringerung der Umsätze und de 
Schwächung der Kulisse, eine der Ursachen, welche den be 
dauerlichen Niedergang der Kurse unserer Staats 
papiere und die Schwierigkeit, wenn nicht Unmög 
lichkeit einer dauernden Regulierung dieser Kurs< 
verschuldet haben. 

Er war aber außerdem, da die Mittel der mittleren un< 
kleinen Bankiers eine dauernde Festlegung so erhebliche: 
und außerdem plötzlich und täglich zu gewährende] 
Mittel nicht gestatten, auch eine der Ursachen, welche di< 
Erhöhung der Aktienkapitalien der Banken, also ihre Kapital 
und Machtkonzentration und damit zugleich den materiellei 
Rückgang des für die Gesamtwirtschaft uneutbehrliclien unc 
daher mit allen Mitteln, in erster Linie gerade durch eim 
Revision des Börsengesetzes, wieder zu stärkenden mittlerer 
und kleinen Baukierstandes herbeiführte. Endlich wai 
jener Geldbedarf des Kassageschäfts auch einer der 
Gründe, welche notwendigerweise die Liquidät der Bank- 
bilanzen verschlechterten, deren dauernde Verschlechte- 
rung eine der bedenklichsten Schattenseiten dieser Kon- 
zentration darstellen würde. Mit der Bankenkonzentration 
aber, die durch das Börsengesetz nicht geschaffen, wohl aber 
beschleunigt und in ihren Wirkungen auf den mittleren 
und kleinen Bankierstand verschärft worden ist^), war die 
ungemein bedauerliche Tatsache von selbst gegeben, daß nun 
die Banken, auf dem We^e der internen Kompensation der 
bei ihnen zusammenströmenden Kauf- und Verkaufsaufträge, 
in großem Umfange selbst die Funktionen der Börse 
übernehmen, während sie nur den nicht kompensierbaren 
Teil dieser Aufträge an die Börse bringen 2), ihr also in 
weitestem Umfange wieder Umsätze entziehen, deren sie 
zur sachgemäßen Erfüllung ihrer Funktionen dringend bedarf.*) 



^) Vgl. Riesser, Zur Entwickelungsgeschichte der deutschen Groß- 
banken, 2. Aufl. 1906, S. 294-296 u. S. 190, Anm. 2. 

2) Vgl. Riesser, a. a. 0. S. 300—802. 

^) Schon in der B.E.K. (Bericht in der Carl Heymann'schen Aus* 
gäbe, S. 113) wurde als wesentlicher Vorteil des Terminhandels von 
einer Seite hervorgehoben, daß derselbe eine „richtigere Bewertung def 
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So ist es gekommen, daß heute die Börse für Beträge, 
die in früheren Zeiten gar nicht ins Gewicht gefallen wären, 
entweder überhaupt nicht oder doch nicht mehr mit Sicherheit 
aufnahmefähig ist; daJB, wie die Denkschrift des Zentral- 
verbands vom Dezember 1903 des Deutschen Bank- und 
Bankiergewerbes') auf Grund von Umfragen festgestellt hat, 
Aufträge von wenigen tausend Mark an der Berliner Börse 
nicht oder erst in mehreren Tagen ausführbar waren; daß die 
geringsten illimitierten Aufträge schon einen überaus erheblichen 
Kursdruck ausüben und daß plötzliche bedenkliche Ereignisse, 
wie der Ausbruch des russisch-japanischen Krieges, unsere Börsen 
derart widerstandslos fanden, daß die Kurse weit mehr fielen, 
als die Börsenkurse in denjenigen Staaten, die, wie England 
und Frankreich, unter Umständen mit in jenen Krieg hätten 
verwickelt werden können. So fielen u. a. engliche Konsols 
und französische Rente damals etwa 0,97 bezw. 1,42 pCi, 
deutsche Reichsanleihe aber 2 pOt., Türkenloose in Paris nur 
um 12,25 Frcs., in Berlin um 19,50 Mk., Harpeuer Bergwerks- 
aktien in Paris um 12, in Berlin aber um 19 pCt. 

Auf der andern Seite hat aber das Börsengesetz in Ver- 
bindung mit der Judikatur des Reichsgerichts zu Wege ge- 
bracht, daß jetzt nicht etwa nur das Spielgeschäft, sondern, 
wie traurigerweise konstatiert werden muß, das gesamte 
börsenmäßige Termingeschäft in Waren (Getreide, Zucker, 
Kaffee, Baumwolle, Spiritus, Roheisen etc.) und ebenso das- 
jenige in Wertpapieren entweder jeder oder doch jeder 
sicheren Rechtsbasis entbehrt Ist doch selbst das 
handelsrechtliche Lieferungsgeschäft in Getreide mit Nachfrist, 
welches an der Berliner Produkten-Börse nach einem von der 



. . . betreffenden Wertpapiere herbeiführe . . .". Dadurch, daß Hunderte 
von Personjen sich an der Terminspekulation in Wertpapieren beteiligten, 
werde eine sehr yiel größere Gewähr dafür geboten, daß der Kursstand 
dem wahren Werte der betreffenden Wertpapiere entspreche, als beim 
Kassahandel in solchen Wertpapieren mit beschränktem Umsatz, bei 
denen die Kurse . . . häufig YÖlIig imaginär wären und durch vereinzeltes 
starkes Angebot oder durch vereinzelte verstärkte Nachfrage um viele 
Prozente in die Höhe getrieben oder herabgedrückt würden. Dies sei 
insbesondere auch bei vielen industriellen Unternehmungen 
der Fall.« 

1) S. 33, Anm. X. 

3 
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Regierung und agrarischen Parlamentariern gebilligte 
Formulare abgeschlossen wird, bereits durch Erkenntnis de 
höchsten preußischen Gerichtshofs, des Kammergerichts, al 
ein mangels Eintragung beider Teile (mit den bekannte 
Folgen des §§ 66) nichtiges Börsentermingeschäft erkläi 
worden! 

Eine zuerst auf dem Berliner Bankiertage mitgeteilt 
Tatsache wird sicherlich unvergessen bleiben: Ein Deutschei 
der seit 25 Jahren als Mitinhaber einer der größten Eisen 
firmen in Glasgow lebt, wo u. a. Roheisen auf Zei 
gehandelt wird, hatte mit einem hannoverischen Eisen 
großhändler eine große Reihe von Geschäften gemacht 
von denen ein Teil sich durch Qegengescbäfte erledigte 
während ein anderer Teil zur effektiven Verschiffung unc 
Verladung von Roheisen führte. Da schlug die Konjunktm 
um und nun erhob der hannovrische Eisengroßhäncllei 
gegenüber den noch laufenden Eisentermingeschäften der 
Registereinwand! Der Glasgower Kaufmann hat dieser 
Prozeß vor dem Reichsgericht am 24. Juni 1903 ^ ver- 
loren, weil dieses — und zwar nach Lage der Gesetz- 
gebung mit Recht — es für „unerheblich" erklärte, „daß der 
Verklagte Großkaufmann ist, der gewerbsmäßig Roheisen 
kauft und verkauft", und ebenso für unerheblich, daß der 
Verklagte eine wirtschaftlich berechtigte Veranlassung zu 
diesen Termingeschäften hatte. 

Ist es angesichts dieser Zustände verwunderlich, wenn 
der Herr aus Glasgow, als man ihm diesen Ausgang prophezeite, 
erklärte: „Wenn Sie Recht haben, was ich noch nicht glaube, 
dann wird die eine Konsequenz zu ziehen sein: man kann 
mit Deutschen keine Geschäfte mehr machen!" 

Auf der andern Seite aber hat am 26. Juni 1906 die Cour 
de Paris ^) einem Franzosen auf Grund des deutschen 
Börsengesetzes grundsätzlich gestattet 3), sich gegenüber einer 
deutschen Firma aus einem in Deutschland abgeschlossenen 



1) Inzwischen abgedruckt in der Jurist. Wochenschrift S. 318, No. 20. 

2) Bank-Archiv. Bd. V, S. 249. 

3) Der Einwand wurde nur abgewiesen, weil das Gericht im kon- 
kreten Falle abweichend von der ersten Instanz annahm, daß nicht 
ein Zeitgeschäft, sondern ein Kassageschäft vorliege. 
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Termingeschäft auf das Yerbot des § 50, also aut die darch 
die deutsche Judikatur festß^estellte Nichtigkeit dieses Ge- 
schäfts zu berufen, obwohl dies Geschäft in Frankreich er- 
laubt gewesen wäre. Das deutsche Gesetz kommt also aus- 
ländischen Prozeßparteien gegen deutsche Firmen zu Hilfe 
und gewährt ihnen einen Schutz, den ihnen ihr ausländisches 
Gesetz versagen würde! 

Diesen Mißerfolgen des Börsengesetzes stand aber nicht 
etwa als Erfolg, der an sich gewiß zu begrüßen gewesen 
wäre, eine Einschränkung jeuer illegitimen Spekulation gegen- 
über, welche ich oben (S. 14) gekennzeichnet habe. Die 
Spekulation warf sich vielmehr mit Ungestüm auf das jeden- 
falls für die Allgemeinheit weit gefahrlichere Eassageschäft, 
insbesondere in Montan- und Industriepapieren, und suchte, 
soweit ihre Mittel oder das Entgegenkommen ihrer Bankiers 
nicht weit genug gingen, durch das Zeitgeschäft in aus- 
ländischen Eisen bah naktien und durch das Zeitgeschäft in Minen- 
Aktien ä 1 £, das schon wegen der Kleinheit letzterer Nenn- 
beträge immer weitere Kreise anlockte, im Auslande einen 
Ersatz für das verbotene oder erschwerte Zeitgeschäft zu ge- 
winnen. Dies aber war ein Ersatz, der schon deshalb weit 
gefahrlicher war, weil die meisten dieser Werte sich jeder 
regelmäßigen Kontrolle vom Inlande aus entziehen, und weil 
die Bedeutung, ja sogar der Name der betreffenden Unter- 
nehmungen den meisten Spekulanten so unbekannt war, wie 
etwa die noch unerforschten Teile von Afrika! 

Die Denkschrift des Zentralverbands des deutschen Bank- 
und Baukiergewerbes vom Dezember 1903 hat darüber auf 
Seite 40—49 ein in Anbetracht der Schwierigkeit gerade 
dieser Erhebungen sehr erhebliches Material beigebracht, 
auf das ich verweise, und aus dem ich nur hervorheben will, 
daß die ausländischen Depots der 18 Großbanken und Groß- 
bankiers der sogenannten Stempelvereinigung in der Zeit 
vom 31. Dezember 1893 bis zum 31. Dezember 1902 von ca. 
136 auf ca. 608 Millionen Mark, also um fast das 4 72 fache, 
gestiegen waren, während ich selbst schon in der Schrift: „Zur 
Revision des Börsen gesetzes" (1902) auf Seite 33 durch authen- 
tisches Material die Tatsache festgestellt hatte, daß in Bremen 
sich seit dem Inkrafttreten des Börsengesetzes bis zum 

8* 
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Jahre 1902 die Auslandsgeschäfte um mehr als das Fünffac 
vermehrt hatten. Dabei ist ja bekannt, daß der Umfang d 
meisten Auslandsaufträge sich um deswillen schon jed 
Schätzung entzieht, weil sie entweder, unter Umgehungf d 
heimischen Bankiers, direkt oder durch Vermittlung- d 
Agenten auswärtiger Bankhäuser an letztere gelangen, jen 
Remisiers, deren Zahl sich allein in Berlin von 25 im Jah 
1897 auf 79 im Jahre 1902 vermehrt hat, so daß auch hu 
wieder unsere Fehler dem Auslande zu Gute käme 

Nur dann aber, w^enn wenigstens das eigentliche Börsei 
spiel durch das Börsengesetz eine Einschränkung erfahre 
hätte, ließe es sich zur Not verstehen, wenn auf die Dai 
Stellung vom Verfall des Zeitgeschäfts von manchen Seite 
erwidert wurde: „Das haben wir gerade gewollt**! Z 
Ehren unserer Gesetzgeber bin ich davon durchdrungen, da. 
die Folgen, die ich eben darlegte, nicht gewollt und aucl 
nicht vorausgesehen w^urden. 

Die Konsequenz dieser Erörterungen ist in den Reso 
lutionen niedergelegt, die Sie, wie ich hoffe, einstimmig nn( 
ohne Diskussion zu den Ihrigen machen werden.') Die Be- 
seitigung des Börsenregisters und die Notwendigkeit dei 
Abschaffung des von der Industrie nie verlangten, wenn 
auch manchen Industriellen aus Gründen einseitigen Inter- 
esses vielleicht eine Zeit lang nicht unerwünscht gewesenen 
Verbots der Termingeschäfte in Montan- und Industrie- 
papieren dürfte in meinen Darlegungen zur Genüge gerecht- 
fertigt sein, ebenso die Erweiterung des Kreises der zur 
Erhebung des Differenz- und Spieleinwands nicht 
berechtigten Personen, die Zulässigkeit der Aufrechnung 
und der Ausschluß der Rückforderung der bei oder nach 
Abwickelung geleisteten Zahlungen; endlich die namentlich 
angesichts der Schwankungen der Judikatur zweifellos not- 
wendige Anerkennung der Anerkennungen und ebenso 
die Sicherung der Sicherheiten. Hat doch, was die 
letzteren betrifft, selbst die Begründung des österreichischen 
Termingeschäfts- Gesetzentwurfs von 1901 (S. 50) die kräftigen 
Worte gefunden: 

S. die Anlage dieser Schrift auf S. 41/42. 



i 
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„Man kann sagen, daß das öffentliche Rechts- 
bewußtsein — und zwar aller Interessenten- 
kreise — in ganz gleicher ärgerniserregender Weise 
verletzt wird, wenn unter der Hülle legitimer Geschäfte 
ein Börsenspiel unkundiger und unberufener Personen 
inszeniert wird .... als wenn geschlossene Geschäfte 
unter die Kategorie des Börsenspiels gebracht werden, 
um die Wiederherausgabe eines bereits zur Sicher- 
stellung hingegebenen und in gutem Glauben 
empfangenen Vermögenswertes zu erzwingen. . . . 
Das Börsenspiel erhält eine Erleichterung, ja selbst 
Ermunterung .... durch die Aussicht, die bei der 
Eingehung des Geschäfts nötigen Sicherstellungen 
nachträglich bei ungünstiger Wendung wieder heraus- 
zubekommen." 
Auch die Ansetzung einer tunlichst kurzen Frist, nach 
deren Ablauf, wenn nicht bis dahin schriftlich und aus- 
drücklich eine ErfüUungs Weigerung erfolgt ist, jede Möglich- 
keit eines Register- oder Differenzein wands ausgeschlossen 
ist, halte ich für unerläßlich, und zwar, wie ich ausdrücklich 
betone, ganz besonders auch für die beim Inkraftreten der 
Novelle bereits abgeschlossenen Geschäfte, für welche eine 
Anfechtung von Konkursverwaltern usw. auf lange Jahre 
zurück, die ja so besonderes und gerechtes Ärgernis erregt 
hat, unter allen Umständen ausgeschlossen werden muß. 

Ich glaube, daß die bisherigen Regierungsv^orlagen eine 
fatale Ähnlichkeit mit dem Börsenregister auch insofern 
hatten, als sie gleichfalls von keinem einheitlichen Rechts- 
gedanken getragen wurden und, wie sie selbst bekannten, nur eine 
unzureichende und zum Teil bedenkliche Flickarbeit darstellten. 
Auf den Boden solcher Vorlagen kann man sich nicht 
stellen, da sie nach meiner Überzeugung die bestehenden 
schweren Übel nicht wesentlich mindern würden. Es muß 
vielmehr verlangt werden, daß der Gesetzgeber durch eine 
neue Vorlage, welche das Börsenregister und das Verbot 
von Termingeschäften in Montan- und Industrier 
werten aufhebt, endlich einmal sich entschlossen zeigt, den 
jetzt bestehenden unhaltbaren Zuständen, soweit irgend möglich, 
ein Ende zu bereiten. 
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Die allgemeine Begründnn^ der Novelle könnte beinahe 
abgeschrieben werden aus den Motiven jenes preußischen 
Gesetzes von 1860, welches eine Reihe von den Terminhandel 
beschränkenden oder verbietenden Verordnungen wieder auf- 
zuheben bestimmt war. In diesen Motiven kommen u. a. die 
folgenden bemerkenswerten Stellen vor, die man leider schon 
bei Erlaß des Börsengesetzes wieder vergessen oder aus denen 
man jedenfalls nichts gelernt hatte: 

(S. 345): „Die Verordnungen vom 19. Januar 1836, vom 
13. Mai 1840 und vom 24. Mai 1844 sind nicht sowohl 
das Produkt einer systematischen Entwickelung der 
Gesetzgebung, sondern Gelegenheitsgesetze^ . . . 
(S. 346): „Eine innere Notwendigkeit ihrer Aufrecbterhaltung 
besteht umsoweniger, als sie eine in sich nicht einmal 
konsequente Ausnahme von der Regel darstellen, wo- 
nach vertragsriiäßig erworbene Rechte sich auch des 
Schutzes der Gerichte zu erfreuen haben sollen**, 
und endlich: „Es kann . . . kaum einem Zweifel unterliegen, 
daß, wenn die Verordnungen in dem Sinne, in welchem 
sie erlassen worden sind, ganze und volle Wirkung 
ausgeübt hätten, wenn die Verträge, welche sie für 
nichtig erklären, überhaupt nicht oder selbst nicht 
in großem Umfang abgeschlossen worden . . . wären, 
Berlin seine JBedeutung als Fondsbörse lange 
verloren haben müßte. Wenn dies nicht geschehen 
ist, so liegt der Grund lediglich in dem Umstand, daß 
in dem kaufmännischen Verkehr der gerichtliche 
Schutz bis zu einem gewissen Grade durch 
'Begriffe der kaufmännischen Ehre ersetzt wird 
und daß die letztere die Unterscheidungen des Ge- 
setzes zwischen klagbaren und nichtigen Geschäften 
ignoriert, solange diese Unterscheidungen nicht mit 
dem allgemeinen Rechtsbewußtsein in Übereinstimmung 
stehen**. — 
Ob es überhaupt jetzt noch möglich ist, die 
schweren Wunden zu heilen, welche das Börsengesetz 
unserer finanziellen Kraft und dem Rechtsbewußtsein 
weitester Kreise geschlagen hat, ich weiß es nicht 
Aber das weiß ich, daß eine ihrer Verantwortung bewußte 
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KegieruDg es anter den dargelegten Zuständen nicht unter- 
nehmen kann, ihre öffentlich abgegebene Zusage einer um- 
fassenden Revision unerfüllt zu lassen, noch dazu bei besserer 
parlamentarischer Konstellation und in einer Zeit, wo der 
Kurs unserer Staatspapiere und die Höhe unseres Bankdiskonts 
eine selbst Schwerhörigen vernehmliche Sprache reden. 

Es handelt sich darum, ob wir noch länger sehenden 
Aug:es eine weitere Verkümmerung eines so wichtigen und 
unentbehrlichen finanziellen und politischen Machtfaktors ge- 
schehen lassen dürfen, wie es die Börse ist'), von der selbst der 
Abgeordnete Dr. Arendt im Reichstage^) erklärte: . . . „wenn 
wir sie heute geschlossen hätten, würden wir sie 
morgen wieder auftun müssen." 

Aber das „Auftun" ist nicht so einfach wie das 
Schließen, das Organisieren nicht so leicht wie das 
Zerstören. Wie es eine der Grundregeln der militärischen 
Taktik ist, daß man nicht ohne schwere Verluste sich erst 
angesichts des Feindes in Gefechtsformation setzen kann, so 
ist es eine der elementarsten Bedingungen der finanziellen 
Taktik, daß man in ruhigen Zeiten aufbauen und 
organisieren muß, was man in kritischen Zeiten als 
Machtmittel benutzen will. 



1) Vgl. u. a. den Bericht der BEK (a. a. o. S. 31): „Entsprungen dem 
privatwirtschaftlichen Bedürfnis der Kaufleute, zur Erleichterung ihrer 
Handelsgeschäfte sich zu yersammeln, sind die Börsen längst über diesen 
Kreis der privatwirtschaftlichen Interessen des kaufmännischen Verkehrs 
hinausgewachsen und zu einem wichtigen Faktor der Volks- und 
Landwirtschaft geworden. Wie sich an den Produktenbörsen das 
Angebot und die Nachfrage hinsichtlich wichtiger Waren konzentriert 
und diese Konzentration der Käufer und Verkäufer die sicherste 
Gewähr für die richtige Bewertung der Waren bildet, so stellt 
die Effektenbörse den ebenso notwendigen Markt für die zahlreichen 
mobilen Kapitalwerte dar, welche eine stetig zunehmende Bedeutung 
für das wirtschaftliche Leben der Nation erlangt haben. Nur die Börse 
gewährt die Möglichkeit die Aktien von tausenden gewerblichen Unter- 
nehmungen mit verhältnismäßig geringen Kosten umzusetzen; sie ver- 
mittelt zwischen den kapitalbedürftigen Staaten, Gemeinden, Unter- 
nehmungen einerseits und dem Kapital, welches Anlage sucht, anderer- 
seits; sie regelt die Kredit-, Geld- und Zahlungsverhältnisse im Staate 
selbst sowie der Staaten untereinander" usw. 

2) Sitzung vom 30. April 1904, S. 255. 
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Nicht als Vertreter von Interessenten oder gar als Ver- 
treter der Börse, deren Forderungen wir nur insoweit unter- 
stützen, als sie nicht lediglich Forderungen „der Börse" sind, 
habe ich heute gesprochen. 

Ich sprach vielmehr lediglich als Wortführer der hier ver- 
sammelten Sachverständigen, die sich ihrer Berechtigung 
und ihrer Pflicht bewußt sind, auch ihrerseits die 
Größe und Macht des Vaterlandes im Rate der Völker 
nach ihrem besten Wissen und Gewissen zu schützen 
und zu vertreten. 

Trotz der Übermacht entgegenstehender politischer und 
wirtschaftlicher Vorurteile und Widerstände, trotz allen Ent- 
täuschungen und vorübergehenden Mißerfolgen, und ungeachtet 
der Tatsache, daß in unserem Vaterlande von jeher Börse 
und Banken eines der beliebtesten AngrijBFs-, Versuchs- und 
Ablenkungs-Objekte seitens der Parteien und der Gesetz- 
gebung gewesen sind, werden wir deshalb — das gelobe ich 
hiermit in Ihrer aller Namen — in diesem schweren und auf- 
reibenden Kampfe nicht nachlassen, niemals ermüden und nie 
verzweifeln! 

Wir werden vielmehr, um mit den Worten zu schließen, 
die einst ein besserer Kämpfer für Recht und Wahrheit aus- 
gesprochen hat^): 

.... „wenn der Stein, den wir dem Gipfel nahe 
glaubten, sich abermals herab wälzt und mit Donner- 
gepolter zu unseren Füßen niederfällt, ihn immer von 
neuem heben und emporzuwälzön suchen und in 
duldender Arbeit beharren, bis der erwachende Genius 
des Vaterlandes .... uns von der Qual vergeblicher 
Arbeit erlöst". — 



1) Der Obergerichtsrat Dr. Gabriel Riesser zu Hamburg, Mit- 
glied des Parlaments von 1848, in der Schlußrede über den Wel cker'schen 
Antrag vom 29. März 1849. Gesammelte Schriften IV, 'S. 555. 
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Anlage. 



I. Der III. Allgemeine Deutsche Bankiertag zu Hamburg 
bat folgende 

Erklärung 

einstimmig beschlossen: 

1. Nach mehr als zehnjährigem Bestehen der Börsen- 
gesetzgebung des Jahres 1896 hält der Bankiertag den keiner 
Ergänzung mehr bedürfenden Nachweis für erbracht, daß die 
geltenden Vorschriften über den Börsen -Terminhandel in Wert- 
papieren sich in volkswirtschaftlicher und rechtlicher Beziehung 
gleich wenig bewährt haben. Nach der einmütigen Über- 
zeugung seiner Teilnehmer haben diese Bestimmungen vielmehr 
durch Lähmung und teilweise Zerstörung des börsenmäßig 
organisierten Terminhandels die Kursbewegung am Wertpapier- 
markt in schädlichster Weise beeinflußt, die ohnehin be- 
stehende Geldteuerung durch unnütze Steigerung des Bedarfs 
an baren Umlaufsmitteln verschärft, zu dem volkswirtschaftlich 
bedauerlichen Rückgange des kleineren und mittleren privaten 
Bankgewerbes in erheblichem Maße beigetragen, die Macht 
und Leistungsfähigkeit der ausländischen Börsen auf Kosten 
der deutschen gestärkt und unserer finanziellen Kriegsbereit- 
schaft nicht zu unterschätzende Hindernisse bereitet. 

Vor allem aber haben sie — in Verbindung mit einer das 
Gesetz nicht auslegenden, sondern ergänzenden Rechtsprechung 
— das Rechtsbewußtsein weitester Kreise und das Ansehen, 
dessen die Rechtsordnung bedarf, aufs empfindlichste dadurch 
g-eschädigt, daß sie Handlungen, welche nach der Anschauung 
ehrenhafter Verkehrskreise an Betrug grenzen, unter den 
Schutz des Gesetzes und der Gerichte stellen. 

Demzufolge erachtet der Bankiertag, indem er an seinen 
früher zu Frankfurt a. M. und zu Berlin gefaßten Beschlüssen 
grundsätzlich und im einzelnen festhält, die Abschaffung des 
Börsenregisters und die Wiederzulassung des Terminhandels 
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in Anteilen von Bergwerks- und Fabrikunternehmungen für 
ebenso unerläßlich, wie die Erweiterung des Kreises der zur 
Erhebung des Spiel- oder Differenzeinwands nicht berechtigten 
Personen. Er spricht die dringende Erwartung aus, daß eine 
diesen Forderungen genügende Novelle im Reichstage noch in 
der gegenwärtigen Session zur Beratung und Verabschiedung 
gelangen werde. 

2. Der Bankiertag erklärt sich wiederholt gegen die zur 
Zeit stattfindende Erhebung des Urkundenstempels für aus- 
ländische Wertpapiere bei ihrer Einbringung ins Inland, weil 
diese Bestimmung die deutschen Erwerber ausländischer 
Effekten zu deren Belassung im Auslände veranlaßt und damit 
in kritischen Zeiten eine zweckmäßige Verfügung über jenen 
Effektenbesitz erschweren würde. Zur Vermeidung dieses 
Mißstandes empfiehlt der Bankiertag, unter Wiederherstellung 
der entsprechenden Vorschrift des Reichsstempel-Gesetzes, die 
ausländischen Effekten einer Besteuerung erst dann zu unter- 
werfen, wenn die erste inländische Hand sie zum ersten Male 
in den inländischen Verkehr bringt. 

IL Gleichzeitig konstatierte der Vorsitzende nach Be- 
fragung der Versammlung zu Protokoll, daß die Versammlung 
einmütig der Meinung ist, es sei unbedingt erforderlich, auch 
die an der Produktenbörse getätigten Zeitgeschäfte 
in Getreide- und Mühlenfabrikaten zwischen Produ- 
zenten, gewerbemäßigen Händlern und Verbrauchern 
auf eine sichere rechtliche Grundlage zu stellen. 
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